KEPUTUSAN KEUANGAN, KONDISI EKSTERNAL DAN NILAI PERUSAHAAN (Studi Empiris: Perusahaan Food and Beverage di Indonesia) by Idamiharti, Idamiharti
Polibisnis, Volume  9  No.1  April 2017 
ISSN  1858 – 3717                                                                                                         37 
 
 
 
 
KEPUTUSAN KEUANGAN, KONDISI EKSTERNAL DAN  
NILAI PERUSAHAAN  
(Studi Empiris: Perusahaan Food and Beverage di Indonesia) 
 
 
Idamiharti 
Dosen Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi Universitas Andalas 
Email: idamiharti@yahoo.co.id 
 
 
ABSTRACT 
The purpose of this study was to examine the influence of financial decisions (investment 
decision, funding decision, dividend decision and external conditions (inflation, 
exchange rate, interest rate) on firm value. The samples used in this research are food 
and beverage companies that listed in Indonesia Stock Exchange (ISE) period 2011-
2015. Testing hypotheses were tested using multiple linear regressions. The results 
showed that investment decision, funding decision, dividend decision and interest rate 
have significant effect on firm value, but inflation and exchange rate not significantly 
influence firm value. 
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I.   PENDAHULUAN 
1.1   Latar Belakang 
 Tujuan perusahaan berdasarkan sudut pandang manajemen keuangan adalah 
memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. Hal ini dapat dicapai melalui 
peningkatan nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar 
oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Nilai perusahaan pada 
perusahaan yang telah go public tercermin dari harga sahamnya, dimana jika harga 
saham naik maka nilai perusahaan semakin meningkat, sehingga hal ini berdampak 
pada peningkatan kemakmuran pemegang saham dan sebaliknya apabila harga saham 
turun maka nilai perusahaan juga semakin turun, sehingga semakin kecil kemakmuran 
yang akan diterima oleh pemegang saham. (Brigham, 2006) 
 Nilai perusahaan bagi seorang manajer keuangan merupakan suatu tolok ukur 
atas prestasi kerja yang telah dicapainya. Dengan meningkatnya nilai perusahaan maka 
manajer keuangan artinya telah mampu memberikan kinerja baik bagi perusahaan. 
Selain itu, secara tidak langsung manajer keuangan ini telah mampu untuk 
meningkatkan kemakmuran bagi pemegang saham yang merupakan tujuan perusahaan. 
Ini berarti manajer keuangan tersebut telah bekerja untuk kepentingan pemilik 
perusahaan. Sedangkan bagi investor peningkatan nilai perusahaan dapat menimbulkan 
persepsi yang baik terhadap perusahaan. Hal ini dapat mendorong investor tersebut 
tertarik untuk berinvestasi, sehingga dapat membuat harga saham perusahaan 
mengalami peningkatan. (Prihapsari, 2015) 
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 Untuk memaksimumkan nilai perusahaan, manajer keuangan dituntut untuk 
melakukan keputusan-keputusan keuangan. Keputusan keuangan tersebut dapat 
dikelompokkan menjadi tiga jenis keputusan, yaitu keputusan investasi, keputusan 
pendanaan dan kebijakan dividen (Brigham, 2006). Keputusan investasi merupakan 
keputusan yang berkaitan dengan penanaman dana yang dilakukan oleh perusahaan ke 
dalam suatu aset dengan harapan memperoleh pendapatan di masa yang akan datang 
(Hanafi, 2008). Aset merupakan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional 
perusahaan. Peningkatan aset yang diikuti peningkatan hasil operasi yang akhirnya 
berdampak terhadap nilai perusahaan akan semakin menambah kepercayaan pihak luar 
terhadap perusahaan. Selain itu, pengeluaran investasi yang dilakukan perusahaan dapat 
menjadi sinyal positif mengenai pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, 
sehingga dapat meningkatkan harga saham yang digunakan sebagai indikator nilai 
perusahaan (Wahyudi dan Pawestri, 2006).  
 Selain itu manajer keuangan juga harus melakukan keputusan pendanaan. 
Keputusan pendanaan merupakan keputusan untuk memilih jenis dana yang akan 
dipergunakan oleh perusahaan dan menentukan komposisi sumber pendanaan. 
Pendanaan perusahaan dapat dikelompokkan berdasarkan sumber dananya yaitu 
pendanaan internal dan pendanaan eksternal (Yulia, 2012). Seorang manajer harus 
mampu untuk mengambil keputusan pendanaan dengan mempertimbangkan komposisi 
hutang dan modal sendiri yang akan digunakan oleh perusahaan (Setiani, 2013). Dengan 
adanya komposisi yang optimal dari penggunaan hutang dan modal sendiri akan dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan. Satu lagi kebijakan yang harus dibuat oleh manajer 
perusahaan untuk memaksimumkan nilai perusahaan adalah kebijakan dividen. 
Kebijakan dividen merupakan keputusan untuk membagikan laba atau menahan laba 
tersebut untuk diinvestasikan kembali. Dividen merupakan pengembalian yang akan 
diterima investor atas investasinya dalam perusahaan. Para investor memiliki tujuan 
utama untuk meningkatkan kesejahteraan dengan mengharapkan pengembalian dalam 
bentuk dividen. Kebijakan dividen yang tepat terjadi apabila kebijakan tersebut dapat 
membuat pemilik perusahaan menjadi lebih makmur melalui peningkatan nilai 
perusahaan. (Hasnawati, 2005) 
 Disamping keputusan-keputusan keuangan yang dikendalikan oleh manajer 
keuangan, nilai perusahaan juga dipengaruhi  oleh kondisi eksternal perusahaan, seperti 
kondisi ekonomi yang terjadi pada negara tempat perusahaan beroperasi. Beberapa 
kondisi ekonomi tersebut diantaranya inflasi, nilai tukar mata uang dan tingkat suku 
bunga. (Brigham, 2006). Secara sederhana inflasi diartikan sebagai meningkatnya 
harga-harga secara umum dan terus menerus. Inflasi ditandai dengan meningkatnya 
harga barang-barang kebutuhan di pasar. Meningkatnya inflasi dapat menurunkan daya 
beli masyarakat, karena harga-harga barang kebutuhan meningkat, sedangkan 
pendapatan masyarakat tetap. Sehingga inflasi sering menjadi suatu masalah, terutama 
jika pemerintah tidak berhasil atau tidak mampu mengendalikan laju pertumbuhannya. 
Turunnya daya beli masyarakat tentu saja akan berimbas pada volume penjualan 
perusahaan yang akhirnya dapat menurunkan laba dan nilai perusahaan. Inflasi yang 
terjadi pada suatu negara juga sangat berpengaruh terhadap kurs atau nilai tukar negara 
tersebut. Inflasi yang berlaku pada umumnya cenderung menurunkan nilai suatu valuta 
asing. Kecenderungan seperti ini disebabkan efek inflasi yaitu inflasi menyebabkan 
harga di dalam negeri lebih tinggi dibandingkan barang impor sehingga impor akan 
meningkat, dan ekspor akan menurun karena harganya bertambah mahal. Ini semua juga 
akan berpengaruh terhadap laba yang dihasilkan perusahaan. (www.bi.go.id) 
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 Selain itu, nilai perusahaan juga dipengaruhi oleh tingkat suku bunga. Suku 
bunga yang berlaku di Indonesia adalah suku bunga Bank Indonesia (BI rate). BI rate 
adalah suku bunga kebijakan yang mencerminkan sikap atau stance kebijakan moneter 
yang ditetapkan oleh Bank Indonesia dan diumumkan kepada publik. Pergerakan suku 
bunga ini diharapkan akan diikuti oleh perkembangan suku bunga deposito, dan pada 
gilirannya suku bunga kredit perbankan. Dengan mempertimbangkan faktor-faktor lain 
dalam perekonomian, Bank Indonesia pada umumnya akan menaikkan BI rate apabila 
inflasi ke depan diperkirakan melampaui sasaran yang telah ditetapkan, sebaliknya 
Bank Indonesia akan menurunkan BI rate apabila inflasi ke depan diperkirakan berada 
di bawah sasaran yang telah ditetapkan.(www.bi.go.id). Perusahaan yang menggunakan 
kredit atau hutang dalam pendanaannya akan berdampak terhadap perubahan suku 
bunga yang terjadi dan tentunya ini juga akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
tersebut. 
 Penelitian ini menggunakan perusahaan food and beverage sebagai sampel 
penelitian karena perusahaan ini mempunyai pasar domestik yang kuat. Selain itu 
ukuran perusahaan dan tingkat pertumbuhan perusahaan food and beverage cukup 
tinggi, terbukti dengan beberapa perusahaan yang sudah mampu untuk ekspor ke luar 
negeri. Tentu saja hal ini akan sangat dipengaruhi oleh kondisi eksternal atau kondisi 
perekonomian yang sedang terjadi, sehingga akan berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan tersebut. 
 Literatur menunjukkan bahwa studi sebelumnya lebih banyak mendalami 
kondisi internal perusahaan yang dilihat melalui keputusan-keputusan keuangan yang 
dibuat oleh manajemen perusahaan, seperti yang dilakukan oleh Wahyudi dan Pawestri  
(2006), Wijaya (2010), Rakhimsyah (2011), Sofyaningsih (2011), Yulia (2012), 
Cahyaningdyah (2012) dan Mardiyati (2012). Namun studi tentang pengaruh kondisi 
eksternal terhadap nilai perusahaan masih belum terlalu banyak dilakukan oleh karena 
sebagian penelitian lebih berfokus pada kondisi internal perusahaan. Oleh karena itu, 
penelitian ini sangat penting dalam memperkaya literatur yang mengkaji tentang faktor-
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan.   
 
1.2   Tujuan Penelitian 
 Tujuan penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris mengenai 
pengaruh keputusan keuangan yang terdiri dari keputusan investasi, keputusan 
pendanaan dan kebijakan dividen serta kondisi eksternal yang dilihat melalui inflasi, 
nilai tukar dan tingkat suku bunga terhadap nilai perusahaan. 
 
1.3   Manfaat Penelitian 
 Hasil  penelitian ini diharapkan memberikan manfaat bagi Riset yang akan 
dilakukan ini mempunyai manfaat bagi: (1) perusahaan food and beverage; sebagai 
tambahan sumber referensi untuk dapat melakukan keputusan keuangan dan 
pengaruhnya terhadap nilai perusahaan, (2) akademisi; dapat memperkaya literatur serta 
mengetahui proses penciptaan nilai perusahaan dan (3) pemerintah; diharapkan dapat 
membantu dalam menawarkan kebijakan strategis yang dapat meningkatkan 
kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai perusahaannya. 
 
2.   LANDASAN TEORI 
2.1  Keputusan Keuangan 
 Dalam teori manajemen keuangan, untuk mencapai tujuan perusahaan dalam 
memaksimalkan kekayaan pemegang saham yang tercermin dari nilai perusahaan, maka 
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seorang manajer keuangan harus melakukan keputusan-keputusan keuangan. Ada tiga 
keputusan keuangan yang harus dibuat oleh manajer keuangan untuk mewujudkan hal 
tersebut, yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen. 
Keputusan investasi sangat penting karena akan berpengaruh terhadap keberhasilan 
pencapaian tujuan perusahaan dan merupakan inti dari seluruh analisis keuangan 
(Brealy,2008). Nilai perusahaan yang dibentuk melalui nilai pasar saham, sangat 
dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Berdasarkan signalling theory, pengeluaran 
investasi menunjukkan sinyal positif tentang pertumbuhan aset perusahaan di waktu 
yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai 
perusahaan (Wahyudi dan Pawestri, 2006). Suatu keputusan investasi dapat dikatakan 
tepat apabila di kemudian hari keputusan investasi tersebut dapat menghasilkan 
pendapatan yang dapat meningkatkan kemakmuran para pemilik perusahaan. 
 Selanjutnya, keputusan pendanaan merupakan keputusan untuk memilih jenis 
dana yang akan dipergunakan oleh perusahaan dan menentukan komposisi sumber 
pendanaan. Sumber dan bentuk dana untuk pembiayaan ditentukan juga oleh keputusan 
investasi yang dilakukan. Inti dari keputusan pendanaan ini adalah bagaimana 
perusahaan menetapkan sumber dana yang maksimal untuk mendanai berbagai 
alternatif investasi, sehingga dapat mengoptimalkan nilai perusahaan yang tercermin 
pada harga sahamnya. Setiap keputusan pendanaan mengharuskan manajer keuangan 
untuk dapat mempertimbangkan manfaat dan biaya dari sumber-sumber dana yang akan 
dipilih. (Maimunah, 2014). 
 Keputusan keuangan lain yang harus dibuat oleh manajer keuangan adalah 
keputusan tentang kebijakan dividen. Dalam keputusan pembagian deviden perlu 
mempertimbangkan kelangsungan hidup dan pertumbuhan perusahaan. Manajer harus 
memutuskan apakah laba yang didapatkan perusahaan selama satu periode akan 
dibagikan semuanya dalam bentuk dividen atau hanya sebagian saja yang dibagikan 
sebagai deviden dan sisanya ditahan perusahaan berupa laba ditahan (retained earning) 
untuk diinvestasikan kembali. Semakin besar laba yang ditahan, semakin kecil laba 
yang akan dibagikan kepada para pemegang saham. Kebijakan dividen yang tepat dapat 
membuat pemilik perusahaan menjadi lebih makmur melalui peningkatan nilai 
perusahaan. (Wijaya, 2010). 
  
2.2 Kondisi Eksternal 
 Kondisi eksternal merupakan kondisi yang ada di luar perusahaan yang 
mempengaruhi kegiatan operasional perusahaan, contohnya kondisi perekonomian 
negara tempat perusahaan beroperasi. Beberapa kondisi ekonomi yang mempengaruhi 
kegiatan perusahaan adalah kondisi inflasi, kondisi nilai tukar mata uang dan kondisi 
tingkat suku bunga. (Brigham, 2006). Inflasi merupakan indikator ekonomi yang 
ditandai dengan meningkatnya harga barang-barang kebutuhan di pasar. Meningkatnya 
inflasi dapat menurunkan daya beli masyarakat, karena harga-harga barang kebutuhan 
meningkat, sedangkan pendapatan masyarakat tetap. Turunnya daya beli masyarakat 
tentu saja akan berimbas pada volume penjualan perusahaan yang akhirnya dapat 
menurunkan laba dan nilai perusahaan.  
 Inflasi yang terjadi pada suatu negara juga sangat berpengaruh terhadap kurs 
atau nilai tukar negara tersebut. Inflasi yang berlaku pada umumnya cenderung 
menurunkan nilai suatu valuta asing. (www.bi.go.id). Kecenderungan seperti ini 
disebabkan efek inflasi yaitu inflasi menyebabkan harga di dalam negeri lebih tinggi 
dibandingkan barang impor sehingga impor akan meningkat, dan ekspor akan menurun 
karena harganya bertambah mahal. Perubahan nilai tukar mata uang ini akan 
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berpengaruh besar pada perusahaan yang melakukan kegiatan ekspor dan impor, yang 
akhirnya dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan tersebut.  
 Sedangkan tingkat suku bunga adalah suku bunga kebijakan yang 
mencerminkan sikap atau stance kebijakan moneter yang ditetapkan oleh Bank 
Indonesia dan diumumkan kepada publik. Pergerakan suku bunga ini diharapkan akan 
diikuti oleh perkembangan suku bunga deposito, dan pada gilirannya suku bunga kredit 
perbankan. Bank Indonesia pada umumnya akan menaikkan tingkat suku bunga apabila 
inflasi ke depan diperkirakan melampaui sasaran yang telah ditetapkan, sebaliknya 
Bank Indonesia akan menurunkan tingkat suku bunga apabila inflasi ke depan 
diperkirakan berada di bawah sasaran yang telah ditetapkan. (www.bi.go.id). 
Perusahaan yang menggunakan kredit atau hutang dalam pendanaannya akan 
berdampak terhadap perubahan suku bunga yang terjadi. 
2.3  Nilai Perusahaan 
 Nilai perusahaan didefinisikan sebagai nilai pasar karena nilai perusahaan dapat 
memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila harga saham 
perusahaan meningkat (Hasnawati, 2005). Nilai perusahaan sangat penting karena 
dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti pula oleh tingginya kemakmuran 
pemegang saham. Semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi pula nilai 
perusahaan. Menurut Fama (1978) dalam Wahyudi (2006) nilai perusahaan akan 
tercermin dari harga sahamnya. Harga pasar dari saham perusahaan yang terbentuk 
antara pembeli dan penjual disaat terjadi transaksi disebut nilai pasar perusahaan, 
karena harga pasar saham dianggap cerminan dari nilai aset perusahaan sesungguhnya. 
Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi 
oleh peluang-peluang investasi. Adanya peluang investasi dapat memberikan sinyal 
positif tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga akan 
meningkatkan harga saham, dengan meningkatnya harga saham maka nilai perusahaan 
juga akan meningkat. Selain itu nilai perusahaan juga terbentuk dari keputusan-
keputusan keuangan yang dibuat oleh manajemen internal perusahaan serta juga 
dipengaruhi oleh kondisi eksternal perusahaan seperti kondisi perekonomian. 
 
2.4   Pengembangan Hipotesis 
2.4.1   Pengaruh Keputusan Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan 
 Manajer bekerja untuk pemegang saham, maka mereka harus menentukan 
kebijakan yang dapat meningkatkan nilai kepentingan pemegang saham. Oleh karena 
itu, kita berasumsi bahwa tujuan utama manajemen adalah memaksimumkan kekayaan 
pemegang saham atau dapat diartikan memaksimumkan harga saham perusahaan 
(Brigham, 2006). Manajer keuangan harus membuat keputusan-keputusan keuangan 
untuk mewujudkan tujuan tersebut, diantaranya yaitu keputusan investasi, keputusan 
pendanaan dan kebijakan dividen. Keputusan investasi merupakan keputusan yang 
berkaitan dengan penanaman dana yang dilakukan oleh perusahaan ke dalam suatu aset 
dengan harapan memperoleh pendapatan di masa yang akan datang (Hanafi, 2008). Aset 
merupakan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan. Peningkatan 
aset yang diikuti peningkatan hasil operasi yang akhirnya berdampak terhadap nilai 
perusahaan akan semakin menambah kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan. 
Selain itu, pengeluaran investasi yang dilakukan perusahaan dapat menjadi sinyal positif 
mengenai pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga dapat 
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meningkatkan harga saham yang digunakan sebagai indikator nilai perusahaan 
(Wahyudi dan Pawestri, 2006).  
 
 Selanjutnya keputusan pendanaan merupakan keputusan yang menyangkut 
komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaan. Sumber pendanaan di dalam suatu 
perusahaan dibagi menjadi dua kategori yaitu pendanaan internal dan pendanaan 
eksternal. Setiap perusahaanakan mengharapkan adanya struktur modal optimal, yaitu 
struktur modal yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan dan meminimalkan biaya 
modal. Menurut pecking order theory, dana eksternal lebih disukai dalam bentuk hutang 
daripada modal sendiri karena dua alasan yaitu pertimbangan biaya emisi, dimana biaya 
emisi obligasi lebih murah dibandingkan biaya emisi saham baru. (Hanafi, 2008). Hal 
ini disebabkan karena penerbitan saham baru akan menurunkan harga saham lama. 
Alasan kedua adalah adanya kekhawatiran manajer bahwa penerbitan saham baru dapat 
ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh pemodal yang mengakibatkan menurunnya nilai 
perusahaan. Manajer dapat menggunakan hutang sebagai sinyal yang lebih terpercaya 
untuk para investor. Ini karena perusahaan yang meningkatkan hutang dapat dipandang 
sebagai perusahaan yang yakin dengan prospek perusahaan di masa yang akan datang. 
Jadi penggunaan hutang merupakan tanda atau sinyal positif dari perusahaan yang dapat 
membuat para investor menghargai nilai saham lebih besar dari pada nilai yang tercatat 
pada neraca perusahaan, sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian 
maka keputusan pendanaan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 Keputusan lainnya yang harus dibuat oleh manajer keuangan adalah keputusan 
tentang kebijakan dividen. Pada dasarnya, laba bersih perusahaan dapat dibagikan 
kepada pemegang saham sebagai dividen atau ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk 
diinvestasikan kembali oleh perusahaan. Kebijakan dividen berkaitan dengan kebijakan 
mengenai seberapa besar laba yang diperoleh perusahaan akan didistribusikan kepada 
pemegang saham (Sofyaningsih dan Hardiningsih, 2011).  Menurut teori information 
content of dividend, investor akan melihat kenaikan dividen sebagai sinyal positif atas 
prospek perusahaan di masa depan. Pembagian dividen memberikan sinyal perubahan 
yang menguntungkan pada harapan manajer dan penurunan dividen menunjukkan 
pandangan pesimis prospek perusahaan dimasa yang akan datang. Perusahaan yang 
dapat memberikan dividen tinggi juga akan mendapatkan nilai kepercayaan yang tinggi 
dari para investor, karena investor lebih menyukai kepastian tentang return investasinya 
dan mengantisipasi risiko ketidakpastian tentang kebangkrutan perusahaan. Dividen 
yang tinggi akan membuat para investor tertarik sehingga meningkatkan permintaan 
saham. Permintaan saham yang tinggi akan membuat para investor menghargai nilai 
saham lebih besar dari pada nilai yang tercatat pada neraca perusahaan, sehingga nilai 
perusahaan pun meningkat. Dengan demikian maka kebijakan dividen memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 Berdasarkan penjelasan di atas maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai 
berikut: 
H1 : Diduga keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
H2 : Diduga keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
H3 : Diduga kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
 
2.4.2   Pengaruh Kondisi Eksternal Terhadap Nilai Perusahaan 
 Kondisi eksternal merupakan kondisi yang ada di luar perusahaan yang 
mempengaruhi kegiatan operasional perusahaan, contohnya kondisi perekonomian 
negara tempat perusahaan beroperasi. Beberapa kondisi ekonomi yang mempengaruhi 
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kegiatan perusahaan adalah kondisi inflasi, kondisi nilai tukar mata uang dan kondisi 
tingkat suku bunga. (Brigham, 2006). Inflasi merupakan salah satu permasalahan 
ekonomi di banyak negara. Inflasi adalah proses kenaikan harga umum barang-barang 
secara terus menerus selama suatu periode. Meningkatnya inflasi dapat menurunkan 
daya beli masyarakat, karena harga-harga barang kebutuhan meningkat, sedangkan 
pendapatan masyarakat tetap. Turunnya daya beli masyarakat tentu saja akan berimbas 
pada volume penjualan perusahaan yang akhirnya dapat menurunkan laba dan nilai 
perusahaan. 
 Kondisi eksternal lainnya yang juga berpengaruh terhadap perusahaan adalah 
kondisi nilai tukar mata uang. Nilai tukar adalah harga suatu mata uang terhadap mata 
uang lainnya atau nilai dari suatu mata uang terhadap nilai mata uang 
lainnya (Salvatore, 2005). Kenaikan nilai tukar mata uang dalam negeri disebut 
apresiasi atas mata uang asing. Penurunan nilai tukar uang dalam negeri disebut 
depresiasi atas mata uang asing. Dalam pasar valuta asing, perdagangan internasional 
baik dalam bentuk barang atau jasa menjadi dasar yang utama dalam pasar valuta asing, 
(www.bi.go.id),  sehingga perubahan harga dalam negeri yang relatif terhadap harga 
luar negeri dipandang sebagai faktor yang mempengaruhi pergerakan kurs valuta asing. 
Misalnya, jika Amerika sebagai mitra dagang Indonesia mengalami tingkat inflasi yang 
cukup tinggi maka harga barang Amerika juga menjadi lebih tinggi, sehingga otomatis 
permintaan terhadap barang dagangan relatif mengalami penurunan. Selain itu kenaikan 
suku bunga juga dapat berpengaruh terhadap pergerakan nilai tukar. Kenaikan suku 
bunga mengakibatkan aktifitas dalam negeri menjadi lebih menarik bagi para penanam 
modal dalam negeri maupun luar negeri. Terjadinya penanaman modal cenderung 
mengakibatkan naiknya nilai mata uang yang semuanya tergantung pada besarnya 
perbedaan tingkat suku bunga di dalam dan di luar negeri, maka perlu dilihat mana yang 
lebih murah, di dalam atau di luar negeri. Dengan demikian sumber dari perbedaan itu 
akan menyebabkan terjadinya kenaikan kurs mata uang asing terhadap mata uang dalam 
negeri. Perubahan nilai tukar mata uang ini akan berpengaruh besar pada perusahaan 
yang melakukan kegiatan ekspor dan impor, yang akhirnya dapat berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan tersebut. Sehingga pergerakan nilai tukar dapat berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
 Kondisi tingkat suku bunga juga merupakan kondisi eksternal yang dapat 
berpengaruh terhadap perusahaan. Naiknya tingkat bunga akan mendorong masyarakat 
untuk menabung, dan malas untuk berinvestasi di sektor riil. Kenaikkan tingkat bunga 
juga akan ditanggung oleh investor, yaitu berupa kenaikan biaya bunga bagi 
perusahaan. Masyarakat tidak mau berisiko melakukan investasi dengan biaya tinggi, 
akibatnya investasi menjadi tidak berkembang. Perusahaan banyak mengalami kesulitan 
untuk mempertahankan hidupnya, dan ini menyebabkan kinerja perusahaan menurun. 
Menurunnya kinerja perusahaan dapat berakibat pada penurunan harga saham, yang 
berarti nilai perusahaan juga akan menurun. (Rakhimsyah, 2011). Perusahaan yang 
menggunakan kredit atau hutang dalam pendanaannya akan berdampak terhadap 
perubahan suku bunga yang terjadi dan tentunya ini juga akan berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan tersebut. 
 Berdasarkan penjelasan di atas maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai 
berikut: 
H4 : Diduga inflasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
H5 : Diduga nilai tukar berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
H6 : Diduga suku bunga berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
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2.5    Kerangka Teoritis 
Berdasarkan latar belakang, permasalahan dan tinjauan literatur yang telah dijelaskan 
sebelumnya, maka kerangka teoritis dalam penelitian ini dapat digambarkan sebagai 
berikut: 
 
 
 
 
 
 
        
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2.1 Kerangka Teoritis 
 
 
3.   METODE PENELITIAN 
3.1   Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan food and beverage yang 
terdaftar  di Bursa Efek Indonesia (BEI)  selama periode 2011-2015. Metoda 
pengambilan sampel adalah purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut: 
a. Perusahaan food and beverage yang terdaftar pada BEI (Bursa Efek Indonesia) 
selama tahun 2011-2015. 
b. Perusahaan food and beverage yang secara terus menerus melaporkan laporan 
keuangan pada periode 2011-2015 dan membagikan dividen. 
c. Perusahaan food and beverage yang memiliki data lengkap mengenai variabel yang 
diteliti selama periode penelitian. 
Berdasarkan kriteria tersebut didapatkan 10 perusahaan sebagai sampel dengan total 
observasi sebanyak 50 observasi. 
 
3.2   Sumber Data 
 Sumber utama data dan informasi penelitian adalah perusahaan food and 
beverage. Data akan diambil dengan mengakses laporan keuangan pada BEI (Bursa 
Efek Indonesia) dan juga laporan keuangan yang diterbitkan oleh masing-masing 
perusahaan. Sasaran dari pengumpulan data ini adalah untuk menggali informasi 
mengenai keputusan keuangan dan nilai perusahaan masing-masing perusahaan. Selain 
itu juga menggunakan data dari Bank Indonesia untuk mengetahui tingkat inflasi, nilai 
tukar dan tingkat suku bunga sebagai indikator kondisi eksternal. 
 
3.3  Operasional Variabel 
3.3.1  Variabel Terikat (Dependent Variable) 
 Dalam penelitian ini yang menjadi variabel terikat atau variabel yang 
dipengaruhi adalah nilai perusahaan yaitu harga yang bersedia dibayar oleh calon 
Keputusan Investasi 
Keputusan Pendanaan 
Kebijakan Dividen 
Inflasi 
Nilai Tukar 
Tingkat Suku Bunga 
Nilai Perusahaan 
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pembeli apabila perusahaan tersebut dijual (Hasnawati, 2005). Dapat diukur dengan 
rumus berikut ini: 
       
hamerLembarSaNilaiBukuP
SahamaPerLembarH
PBV
arg
  
 
 
3.3.2  Variabel Bebas (Independent Variable) 
Variabel bebas atau variabel yang mempengaruhi dalam penelitian ini adalah : 
1. Keputusan investasi yaitu keputusan yang berkaitan dengan penanaman dana yang 
dilakukan oleh perusahaan ke dalam suatu aset dengan harapan memperoleh 
pendapatan di masa yang akan datang (Hanafi, 2008), diukur dengan:  
       
1
1


t
tt
TotalAsset
TotalAssetTotalAsset
Growth  
2. Keputusan pendanaan yaitu keputusan yang menyangkut komposisi pendanaan yang 
dipilih oleh perusahaan. (Hanafi, 2008), diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER), 
yaitu: 
       
yTotalEquit
TotalDebt
DER   
3. Kebijakan dividen yaitu kebijakan mengenai seberapa besar laba yang diperoleh 
perusahaan akan didistribusikan kepada pemegang saham (Sofyaningsih dan 
Hardiningsih, 2011), diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR), yaitu: 
       
barSahamLabaPerLem
mLembarSahaDividenPer
DPR   
4. Inflasi yaitu proses kenaikan harga umum barang-barang secara terus menerus 
selama suatu periode (www.bi.go.id). Data inflasi yang diperoleh dari www.bi.go.id 
periode 2011 - 2015  
5. Nilai tukar yaitu harga suatu mata uang terhadap mata uang lainnya atau nilai dari 
suatu mata uang terhadap nilai mata uang lainnya (Salvatore, 2005). Data nilai tukar 
yang diperoleh dari www.bi.go.id periode 2011 - 2015 
6. Tingkat suku bunga yaitu suku bunga kebijakan yang mencerminkan sikap atau 
stance kebijakan moneter yang ditetapkan oleh Bank Indonesia dan diumumkan 
kepada publik. (www.bi.go.id). Data diperoleh dari www.bi.go.id periode 2011 - 
2015 
 
3.4   Metode Analisis Data 
 Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan 
menggunakan analisis regresi linier berganda dengan menggunakan uji asumsi klasik 
terlebih dahulu yang bertujuan untuk memperoleh model dan tingkat ketelitian yang 
tinggi agar hasil analisis dapat diinterpretasikan secara akurat (Priyatno, 2009). 
Persamaan regresi linier berganda yang digunakan adalah sebagai berikut: 
 PBV = β0 + β1*x1 + β2*x2 + β3*x3 +  β4*x4 + β5*x5 + β6*x6 + e 
Keterangan;  
PBV        = Priceto Book Value (Nilai Perusahaan)  
a              = konstanta  
b1-b6        = koefisien regresi  
e              = tingkat kesalahan 
     x1           = Keputusan Investasi (Pertumbuhan Aset) 
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     x2           = Keputusan Pendanaan (DER / Debt to Equity Ratio) 
     x3           = Kebijakan Dividen (DPR /Dividend Payout Ratio) 
     x4           = Inflasi 
 x5           = Nilai Tukar  
     x6           = Suku Bunga  
4.  HASIL DAN PEMBAHASAN 
4.1   Statistik Deskriptif 
 Analisis deskriptif dilakukan untuk mengetahui gambaran mengenai karakterisik 
data penelitian. Dalam analisis ini akan diperoleh informasi mengenai mean, standar 
deviasi, nilai maksimum, dan nilai minimum. Mean menunjukkan nilai rata- rata dari 
data. Nilai maksimum dan minimum menunjukan nilai terbesar dan nilai terkecil dari 
data. Untuk ukuran standar penyimpangan didapat dari nilai standar deviasi. Analisis 
deskriptif penelitian ini secara lengkap dapat dilihat pada tabel berikut: 
 
Tabel 4.1 Statistik Deskriptif 
Variabel Observasi Mean Std. Dev Min. Max 
Growth 50 0.16 0.18 -0.06 0.85 
DER 50 1.04 0.57 0.21 3.03 
DPR 50 15.31 14.71 0.68 49.93 
Inflasi 50 5.88 0.96 4.28 6.96 
Nilai Tukar 50 10800 1690 8817 13458 
Suku Bunga 50 6.78 0.68 5.8 7.5 
PBV 50 5.96 4.51 0.47 48.67 
Sumber: Hasil pengolahan data dengan SPSS 16 
 Berdasarkan tabel diatas terlihat bahwa terdapat 50 observasi dengan sampel 
sebanyak 10 perusahaan selama periode 2011-2015. Kemudian jika dilihat dari standar 
deviasi yang terbesar penyimpangannya berada pada variabel growth, dimana nilai 
standar deviasi lebih besar dari nilai mean. Ini mengindikasikan bahwa tidak terdapat 
pengelompokkan data yang baik untuk variabel tersebut. 
 
4.2 Pengujian Hipotesis 
4.2.1 Analisis Linear Berganda 
 Sebelum pengujian hipotesis, terlebih dahulu telah dilakukan uji asumsi klasik 
yang terdiri dari uji normalitas, uji heteroskedastisitas, uji multikolinearitas dan uji 
autokorelasi. Berdasarkan pengujian yang dilakukan semua uji asumsi klasik telah 
terpenuhi, artinya model regresi telah layak untuk digunakan. Hasil pengujian regresi 
dapat dilihat pada tabel berikut ini: 
 
Tabel 4.2 Hasil Regresi Linear Berganda 
PBV Coeff. Std. Error t Sig. 
Growth .340 6.976 .049 .032 
DER 12.071 2.194 5.501 .000 
DPR .070 .085 .824 .025 
Inflasi -3.086 10.259 -.301 .765 
Nilai Tukar -5.665 12.979 -.436 .436 
Suku Bunga -17.765 22.590 -.786 .041 
Const. 9.602 15.267 .311 .758 
Sumber: Hasil pengolahan data dengan SPSS 
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 Berdasarkan tabel diatas diperoleh persamaan regresi sebagai berikut: 
PBV = 9.602 + 0.340Growth + 12.071DER + 0.070DPR – 3.086Inflasi – 5.665Nilai 
Tukar – 17.765Suku Bunga + e 
 
 Persamaan di atas menunjukkan hubungan antara variabel independen yaitu 
keputusan investasi (asset growth), keputusan pendanaan (Debt to Equity Ratio/ DER), 
kebijakan dividen (Dividend Payout Ratio / DPR), inflasi, nilai tukar dan tingkat suku 
bunga terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan yang diukur dengan Price to 
Book Value (PBV). Nilai konstanta sebesar 9.602 menunjukkan apabila semua variabel 
independen bernilai 0, maka PBV akan bernilai positif sebesar 9.602. Koefisien variabel 
keputusan investasi (asset growth) bernilai positif  0.340 yang artinya setiap kenaikan 
1% asset growth  akan menaikkan PBV sebesar 0.340% dengan asumsi variabel lain 
konstan. 
 Koefisien variabel keputusan pendanaan (DER) bernilai positif 12.071. Maka 
dapat disimpulkan setiap kenaikan 1% keputusan pendanaan akan meningkatkan PBV 
sebesar 12.071%  dengan asumsi variabel lain konstan. Koefisien variabel kebijakan 
dividen (DPR) memiliki nilai yang positif yaitu sebesar 0.070 yang artinya setiap 
kenaikan 1% kebijakan dividen akan meningkatkan PBV sebesar 0.070% dengan 
asumsi variabel lain tetap. 
 Selanjutnya, variabel inflasi memiliki nilai yang negatif sebesar  -3.086 yang 
artinya setiap kenaikan 1% inflasi akan menurunkan PBV sebesar 3.086%  dengan 
asumsi variabel lainnya konstan. Koefisien variabel nilai tukar memiliki nilai yang 
negatif sebesar  -5.665 yang artinya setiap kenaikan 1% nilai tukar akan menurunkan 
PBV sebesar 5.665%  dengan asumsi variabel lainnya konstan. Sementara variabel 
tingkat suku bunga juga memiliki nilai yang negatif yaitu sebesar  -17.765 yang artinya 
setiap kenaikan 1% tingkat suku bunga akan menurunkan PBV sebesar 17.765%  
dengan asumsi variabel lainnya konstan.  
 
4.2.2   Uji Goodness of Fit 
 Uji Goodness of Fit berguna untuk melihat seberapa besar proporsi sumbangan 
seluruh variabel bebas terhadap variabel terikat, dengan hasil sebagai berikut:  
Tabel 4.3   Hasil Uji Goodness of Fit 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .648a .419 .338 8.54683 2.387 
a. Predictors: (Constant), Suku Bunga, DER, Growth, DPR, Inflasi, Nilai Tukar 
b. Dependent Variable: PBV   
Sumber: Hasil pengolahan data dengan SPSS 
 
 Pengujian besarnya pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen 
dalam penelitian ini diukur menggunakan adjusted R square, karena jumlah variabel 
independen lebih dari satu. Berdasarkan hasil pengolahan data pada tabel 4.3 diatas, 
diperoleh nilai adjusted R square sebesar 0.338. Hal ini menunjukkan keputusan 
investasi (asset growth), keputusan pendanaan (Debt to Equity Ratio/ DER), kebijakan 
dividen (Dividend Payout Ratio / DPR), inflasi, nilai tukar dan tingkat suku bunga 
berpengaruh sebanyak 33.8% terhadap nilai perusahaan (PBV). Sedangkan, sisanya 
sebesar 66.2%  dipengaruhi oleh variabel lainnya diluar variabel pada penelitian ini. 
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4.2.3  Uji Koefisien Regresi Secara Simultan (Uji F) 
 Uji F atau uji simultan  adalah uji statistik yang menunjukkan apakah semua 
variabel independen (bebas) yang terdapat dalam model regresi mempunyai pengaruh 
yang signifikan secara simultan terhadap variabel dependen (terikat). Pengujian ini 
dilakukan dengan menggunakan significance level 0.05 ( α = 5% ). Jika nilai 
signifikansi ≤ 0.05 maka dapat dikatakan variabel independen berpengaruh signifikan 
secara simultan terhadap variabel dependen. Jika nilai signifikansi > 0.05 maka tidak 
terdapat pengaruh yang signifikan secara simultan antara variabel independen terhadap 
variabel dependen. 
 
Tabel 4.4  Hasil Uji F 
ANOVA
b 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 2268.720 6 378.120 5.176 .000a 
Residual 3141.076 43 73.048   
Total 5409.796 49    
a. Predictors: (Constant), Suku Bunga, DER, Growth, DPR, Inflasi, Nilai Tukar  
b. Dependent Variable: PBV     
Sumber: Hasil pengolahan data dengan SPSS 
 Pada tabel 4.4 terlihat bahwa nilai probabilita F sebesar 0.000 yang berarti kecil 
dari 0.05, maka dapat dikatakan variabel keputusan investasi (asset growth), keputusan 
pendanaan (Debt to Equity Ratio/ DER), kebijakan dividen (Dividend Payout Ratio / 
DPR), inflasi, nilai tukar dan tingkat suku bunga secara simultan berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan (PBV).  
4.2.4 Uji Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji t) 
Uji t atau uji parsial bertujuan untuk melihat seberapa besar pengaruh setiap variabel 
independen secara  individu/parsial terhadap variabel dependennya. Pengujian 
dilakukan dengan menggunakan significance level 0.05 ( α = 5% ). Jika nilai 
signifikansi ≤ 0.05 maka dapat dikatakan variabel independen berpengaruh signifikan 
secara parsial terhadap variabel dependen. Jika nilai signifikansi > 0.05 maka tidak 
terdapat pengaruh yang signifikan secara parsial antara variabel independen terhadap 
variabel dependen. Berikut ini merupakan hasil uji parsial dalam penelitian ini: 
 
Tabel 4.5   Hasil Uji t 
Variabel Sig. Hasil 
Keputusan Investasi  .032 Signifikan 
Keputusan Pendanaan .000 Signifikan 
Kebijakan Dividen .025 Signifikan 
Inflasi .765 Tidak Signifikan 
Nilai Tukar .436 Tidak Signifikan 
Tingkat Suku Bunga .041 Signifikan 
Sumber: Hasil pengolahan data dengan SPSS 
 
 Berdasarkan hasil uji-t pada table 4.5 diatas, keputusan investasi mempunyai 
nilai signifikansi sebesar 0.032 yang lebih kecil dari 0.05. Hal ini menunjukkan 
hipotesis 1 diterima, dimana keputusan investasi secara parsial mempunyai pengaruh 
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terhadap nilai perusahaan. Begitu juga dengan variabel keputusan pendanaan, kebijakan 
dividen dan tingkat suku bunga mempunyai nilai signifikansi secara berturut-turut 
sebesar 0.000, 0.025 dan 0.041 . Ketiga variabel ini mempunyai nilai signifikansi yang 
lebih kecil dari 0.05, sehingga hipotesis 2, 3 dan 6 juga diterima.  Hal ini berarti 
keputusan pendanaan, kebijakan dividen dan tingkat suku bunga secara parsial  
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan variabel inflasi dan nilai tukar, 
masing-masing memiliki nilai signifikansi 0.765 dan 0.436 Kedua variabel ini 
mempunyai nilai signifikansi  yang lebih besar dari 0.05. Ini berarti bahwa hipotesis 4 
dan hipotesis 5 tidak diterima, dimana inflasi dan nilai tukar secara parsial tidak 
mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
4.3   PEMBAHASAN 
4.3.1   Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan 
 Dalam hipotesis 1  dinyatakan bahwa keputusan investasi berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan, hal ini sesuai dengan hasil penelitian. Hasil penelitian ini 
menunjukkan nilai koefisien regresi sebesar  0.340 dengan signifikansi sebesar 0.032 
yang artinya keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  
 Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang artinya 
semakin besar keputusan investasi maka semakin tinggi nilai perusahaan. Keputusan 
investasi merupakan keputusan yang berkaitan dengan penanaman dana yang dilakukan 
oleh perusahaan ke dalam suatu aset dengan harapan memperoleh pendapatan di masa 
yang akan datang (Hanafi, 2008). Aset merupakan aktiva yang digunakan untuk 
aktivitas operasional perusahaan. Peningkatan aset yang diikuti peningkatan hasil 
operasi yang akhirnya berdampak terhadap nilai perusahaan akan semakin menambah 
kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan. Selain itu, pengeluaran investasi yang 
dilakukan perusahaan dapat menjadi sinyal positif mengenai pertumbuhan perusahaan 
di masa yang akan datang, sehingga dapat meningkatkan harga saham yang digunakan 
sebagai indikator nilai perusahaan (Wahyudi dan Pawestri, 2006).  
 Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian-penelitian sebelumnya, yaitu 
hasil penelitian Wijaya dan Wibawa (2010), Rakhimsah (2011) dan Maimunah (2014) 
yang menemukan keputusan investasi berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Namun, hasil penelitian ini memiliki perbedaan dengan hasil penelitian 
Wahyudi dan Pawestri (2006) serta Prihapsari (2015) yang menemukan keputusan 
investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
4.3.2  Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan 
 Hipotesis 2 menyatakan bahwa keputusan pendanaan yang diproksikan dengan 
Debt to Equity Ratio  (DER) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Price to Book 
Value / PBV), hal ini sesuai dengan hasil penelitian. Hasil penelitian ini menunjukkan 
nilai koefisien regresi sebesar  12.071 dengan signifikansi sebesar 0.000 yang artinya 
keputusan pendanaan (DER) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
 Keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang 
artinya semakin tinggi kemampuan perusahaan membuat keputusan pendanaan yang 
tepat, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan trade off theory, 
pecking order theory dan signalling theory . Menurut trade off theory penggunaan 
hutang yang semakin tinggi dalam perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan 
selama penggunaan hutang tersebut menimbulkam manfaat penghematan pajak bagi 
perusahaan. Sedangkan menurut pecking order theory, dana eksternal lebih disukai 
dalam bentuk hutang daripada modal sendiri karena dua alasan yaitu pertimbangan 
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biaya emisi, dimana biaya emisi obligasi lebih murah dibandingkan biaya emisi saham 
baru. (Hanafi, 2008). Hal ini disebabkan karena penerbitan saham baru akan 
menurunkan harga saham lama. Alasan kedua adalah adanya kekhawatiran manajer 
bahwa penerbitan saham baru dapat ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh pemodal yang 
mengakibatkan menurunnya nilai perusahaan. Manajer dapat menggunakan hutang 
sebagai sinyal yang lebih terpercaya untuk para investor. Sesuai dengan signalling 
theory, perusahaan yang meningkatkan hutang dapat dipandang sebagai perusahaan 
yang yakin dengan prospek perusahaan di masa yang akan datang. Jadi penggunaan 
hutang merupakan tanda atau sinyal positif dari perusahaan yang dapat membuat para 
investor menghargai nilai saham lebih besar dari pada nilai yang tercatat pada neraca 
perusahaan, sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian maka 
keputusan pendanaan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.  
 Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian-penelitian sebelumnya, yaitu 
hasil penelitian Wijaya dan Wibawa (2010) serta Maimunah (2014) yang menyatakan 
bahwa keputusan pendanaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Namun, hasil penelitian ini memiliki perbedaan dengan hasil penelitian Rakhimsah 
(2011) dan Prihapsari (2015) yang menyatakan keputusan pendanaan tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan.. 
 
4.3.3   Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 
 Hasil pengujian statistik untuk variabel kebijakan dividen yang diproksikan 
dengan Dividend Payout Ratio (DPR) menunjukkan nilai  koefisien regresi sebesar 
0.070 dan tingkat signifikasi sebesar 0.025 yang artinya variabel kebijakan dividen 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan demikian maka 
hipotesis 3 diterima. 
 Nilai koefisien regresi yang positif mengindikasikan semakin baik/tepat 
kebijakan dividen perusahaan, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Hal ini sesuai 
dengan signalling theory dan information content of dividend theory, dimana investor 
akan melihat kenaikan dividen sebagai sinyal positif atas prospek perusahaan di masa 
depan. Pembagian dividen memberikan sinyal perubahan yang menguntungkan pada 
harapan manajer dan penurunan dividen menunjukkan pandangan pesimis prospek 
perusahaan dimasa yang akan datang. Perusahaan yang dapat memberikan dividen 
tinggi juga akan mendapatkan nilai kepercayaan yang tinggi dari para investor, karena 
investor lebih menyukai kepastian tentang return investasinya dan mengantisipasi risiko 
ketidakpastian tentang kebangkrutan perusahaan. Dividen yang tinggi akan membuat 
para investor tertarik sehingga meningkatkan permintaan saham. Permintaan saham 
yang tinggi akan membuat para investor menghargai nilai saham lebih besar dari pada 
nilai yang tercatat pada neraca perusahaan, sehingga nilai perusahaan pun meningkat.  
 Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Wijaya dan Wibawa (2010), 
Rakhimsah (2011) dan Prihapsari (2015) yang menemukan bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil penelitian ini 
tidak sejalan dengan hasil penelitian Maimunah (2014) yang menemukan bahwa 
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
4.3.4  Inflasi Terhadap Nilai Perusahaan 
 Hipotesis empat menyatakan bahwa inflasi berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, namun hipotesis ini tidak terdukung dalam hasil penelitian ini. Hasil 
pengujian statistik untuk variabel inflasi menunjukkan nilai  koefisien regresi sebesar -
3.086 dan tingkat signifikasi sebesar 0.765 yang artinya variabel inflasi berpengaruh 
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negatif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan demikian maka 
hipotesis 4 tidak diterima. 
 Nilai koefisien regresi yang negatif mengindikasikan semakin tinggi tingkat 
inflasi, maka semakin rendah nilai perusahaan. Meningkatnya inflasi dapat menurunkan 
daya beli masyarakat, karena harga-harga barang kebutuhan meningkat, sedangkan 
pendapatan masyarakat tetap. Turunnya daya beli masyarakat tentu saja akan berimbas 
pada volume penjualan perusahaan yang akhirnya dapat menurunkan laba dan nilai 
perusahaan. 
 Tidak adanya pengaruh yang signifikan dari inflasi terhadap nilai perusahaan 
dalam penelitian ini disebabkan karena inflasi tidak terlalu berpengaruh terhadap volume 
penjualan perusahaan. Hal ini disebabkan karena perusahaan food and beverage 
menghasilkan kebutuhan yang bersifat pokok bagi masyarakat, sehingga tidak terlalu 
sensitif terhadap inflasi yang terjadi. Meskipun terjadi inflasi dan daya beli masyarakat 
menurun, tetapi produk-produk yang dihasilkan oleh perusahaan food and beverage tetap 
dibutuhkan masyarakat, sehingga tidak menurunkan volume penjualan dan labanya. 
Kecenderungan perusahaan food and beverage yang tidak terlalu sensitif terhadap inflasi 
juga mendorong investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut.  Hasil 
penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Zubaidah (2004) yang menemukan bahwa 
inflasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
4.3.5  Nilai Tukar Terhadap Nilai Perusahaan 
 Hasil pengujian statistik untuk variabel nilai tukar menunjukkan nilai  koefisien 
regresi sebesar -5.665 dan tingkat signifikasi sebesar 0.436 yang artinya variabel nilai 
tukar berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan demikian 
maka hipotesis 5 ditolak. 
 Nilai tukar berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan yang artinya semakin 
tinggi nilai tukar maka akan semakin menurunkan nilai perusahaan. Perubahan harga 
dalam negeri yang relatif terhadap harga luar negeri dipandang sebagai faktor yang 
mempengaruhi pergerakan kurs valuta asing. Misalnya, jika Amerika sebagai mitra 
dagang Indonesia mengalami tingkat inflasi yang cukup tinggi maka harga barang 
Amerika juga menjadi lebih tinggi, sehingga otomatis permintaan terhadap barang 
dagangan relatif mengalami penurunan. Tidak adanya pengaruh yang signifikan dari 
nilai tukar terhadap nilai perusahaan dalam penelitian ini disebabkan karena nilai tukar 
tidak terlalu berpengaruh terhadap biaya dan volume penjualan perusahaan. Hal ini 
disebabkan karena perusahaan food and beverage menghasilkan kebutuhan yang bersifat 
pokok bagi masyarakat, sehingga tidak terlalu sensitif terhadap nilai tukar yang terjadi. 
Meskipun terjadi peningkatan nilai tukar, tetapi produk-produk yang dihasilkan oleh 
perusahaan food and beverage tetap dibutuhkan masyarakat, sehingga tidak menurunkan 
volume penjualan dan labanya. Selain itu bahan baku yang mereka pakai pun juga 
bersumber dari bahan baku dalam negeri, bukan barang impor. Kecenderungan 
perusahaan food and beverage yang tidak terlalu sensitif terhadap nilai tukar juga 
mendorong investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Hasil penelitian ini 
mendukung hasil penelitian Setiani (2013) yang menemukan bahwa nilai tukar tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
4.3.6 Tingkat Suku Bunga Terhadap Nilai Perusahaan 
 Hipotesis enam menyatakan bahwa tingkat suku bunga berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Hasil pengujian statistik untuk variabel tingkat suku bunga 
menunjukkan nilai  koefisien regresi sebesar -17.765 dan tingkat signifikasi sebesar 
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0.041 yang artinya variabel tingkat suku bunga berpengaruh negatif signifikan terhadap 
nilai perusahaan, dengan demikian maka hipotesis 6 diterima. 
 Nilai koefisien regresi yang negatif mengindikasikan semakin tinggi tingkat 
suku bunga, maka semakin rendah nilai perusahaan. Naiknya tingkat bunga akan 
mendorong masyarakat untuk menabung, dan malas untuk berinvestasi di sektor riil. 
Kenaikkan tingkat bunga juga akan ditanggung oleh investor, yaitu berupa kenaikan 
biaya bunga bagi perusahaan. Masyarakat tidak mau berisiko melakukan investasi 
dengan biaya tinggi, akibatnya investasi menjadi tidak berkembang. Perusahaan banyak 
mengalami kesulitan untuk mempertahankan hidupnya, dan ini menyebabkan kinerja 
perusahaan menurun. Menurunnya kinerja perusahaan dapat berakibat pada penurunan 
harga saham, yang berarti nilai perusahaan juga akan menurun. (Rakhimsyah, 2011). 
Perusahaan yang menggunakan kredit atau hutang dalam pendanaannya juga akan 
berdampak terhadap perubahan suku bunga yang terjadi dan tentunya ini juga akan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan tersebut.  
 Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Setiani (2013) dan Maimunah 
(2014) yang menemukan tingkat suku bunga berpengaruh negatif signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian 
Rakhimsah (2011) yang menemukan tingkat suku bunga tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
 
4.4 Implikasi Penelitian 
 Berdasarkan hasil penelitian ini dapat terlihat bahwa keputusan keuangan dan 
kondisi eksternal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian 
d i h a r a p k a n  p e r u s a h a a n  u n t u k  d a p a t  s e l a l u  m e m p e r h a t ik a n  d a n  
m e n i n g k a t k a n  k i n e r j a n y a ,  t e r u t a m a  d a l a m  h a l  m e m b u a t  
k e p u t u s a n  k e u a n g a n  s e h i n g g a  s e m a k i n  m e n d o r o n g  p e r u s a h a a n  
d a l a m  m e n c i p t a k a n  n i l a i  p e r u s a h a a n n y a . S e l a i n  i t u  p e r u s a h a a n  
j u g a  h a r u s  m e m p e r h a t ik a n  k o n d i s i  e k s t e r n a l  y a n g  t e r j a d i  d i  
l u a r  p e r u s a h a a n ,  k a r e n a  i n i p u n  d a p a t  b e r p e n g a r u h  t e r h a d a p  
n i l a i  p e r u s a h a a n .  Demikian juga dengan pemerint ah, diharapkan dalam 
membuat  kebijakan-kebijakan ekonomi hendaknya memperhat ikan 
terhadap dampak yang d it imbu lkan bagi kegiatan bisnis/usaha. Sehingga 
diharapkan kebijakan ekonomi yang dibuat  oleh pemerintah hendaknya 
dapat  mendorong kesejahteraan perusahaan dan meningkatkan nila i 
perusahaan.  
5. SIMPULAN DAN SARAN 
5.1   Kesimpulan 
1. Berdasarkan hasil uji simultan menunjukkan bahwa keputusan keuangan (keputusan 
investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen) dan kondisi eksternal (inflasi, 
nilai tukar, tingkat suku bunga) secara simultan berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
2011 – 2015.  
2. Secara parsial keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011 – 
2015. 
3. Secara parsial keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
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food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011 – 
2015. 
4. Secara parsial kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan food 
and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011 – 2015. 
5. Secara parsial inflasi berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan 
food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011 – 
2015. 
6. Secara parsial nilai tukar berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
2011 – 2015. 
7. Secara parsial tingkat suku bunga berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 
food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011 – 
2015. 
 
5.2   Saran 
1. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan seluruh perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia agar dapat memperoleh hasil yang lebih akurat dan dapat 
digeneralisir. 
2. Menambah variabel independen yang lain untuk kondisi eksternal, seperti Produk 
Domestik Bruto (PDB), indeks harga saham, situasi sosial-politik dan sebagainya. 
3. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan proksi lain untuk keputusan investasi, 
seperti Price Earning Ratio (PER), Market to Book Assets Ratio, Capital 
Expenditure to Book Value Assets Ratio dan Current Assets to Total Assets Ratio. 
4. Selain itu, penelitian selanjutnya juga dapat menggunakan metoda penelitian yang 
berbeda, seperti menggunakan uji beda, sehingga bisa terjadi keberagaman 
penelitian. 
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